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グ研究における代表的モデルである Clarida et al.［1999］に準拠しつつ，フ
ィードバック・ルールがインフレ目標達成にどのように貢献するのか，その
メカニズムを整理する（第 1節 2）。最後に閉鎖経済モデルである Clarida et 
al.［1999］を小国・開放経済に拡張した際のインフレーション・ターゲティ
ングの構造について，Galí and Monacelli［1999］などを参考にしつつ略述す

















　いま，マクロ経済の状態がインフレ率π と GDPギャップ x（現実の GDP
と潜在 GDPの差）の 2変数で要約され，π ，xの動向が以下の⑴式（=イン
フレ供給曲線）と⑵式（=IS曲線）からなる連立方程式で表せるとする。
π t t tf x u= ( ),  ……⑴　
ただしπ t は t −1期から t期にかけての物価上昇率， f ⋅( )は線型関
数，utはコストプッシュ・ショック。
x h i E vt t t t t= −( )+π 1 ,  ……⑵　




β ∈ 0 1, ，目標インフレ率π 0，GDP安定の重要度α を含む以下の二次形式
で表されるとする⑷。
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2 2/ Σβ π π α  ……⑶　
上記⑵式の IS曲線により，GDPギャップ xは名目金利 iの関数 x i( )として
表せるから，⑴式より
π πt t t tf x i u i= ( )( ) = ( ),  ……⑷　
のようにインフレ率も名目金利の関数として表せ，損失関数の⑶式は











/ ( )Σβ π π α  ……⑸　
のように i jt j+ =( )0 1 2, , ,K に依存することになる。よって⑸式を
i jt j+ =( )0 1 2, , ,K に関して最小化することにより
i E vt t t
o
x t= −( ) ++γ π π γπ 1  ……⑹　
ただし γ πk k x=( ), はα ， β など，モデルのパラメータに依存する
定数。
のような金利操作に関する最適なフィードバック・ルールを導出できる。
⑹式は予想インフレ率と目標インフレ率の乖離（ Et tπ π+ −1 0）と ISショッ
ク vの線型関数となっており，Talyor ed.［1999］などによって提唱された
Taylorルールの一種と解釈できる。また，⑹式は金融当局が将来のインフレ














π λ β πt t t t tx E u= + ++1  ……⑴′　
と表される。上記⑴′式の最初の項 λxt は現実の GDPが潜在 GDPを上回る
とき，名目賃金などの限界費用の上昇率が増加するため，インフレ率が増加





u ut t t= + < <−ρ ε ρ1 0 1,  ……⑺　　




x i E E x vt t t t t t t= − −( ) + ++ +ϕ π 1 1  ……⑵′　




と GDPギャップを増加させることを示している。第 3項の vtは政府支出な
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どの ISショックを反映している。
　金融当局の損失関数は先述⑶式における目標インフレ率π 0 0= として
L E xt t
j
j





2 2/ Σβ π α  ……⑶′　
と表される。π 0 0= の仮定は計算の単純化のためで，金融当局が目標インフ
レ率を自由に選択できる（π 0 が外生である）かぎり本質的ではない。また，
ここでπ が現行インフレ率とトレンド・インフレ率π 0 との乖離を表してい
ると解釈すれば，上記⑶′式はトレンド・インフレ率に照準を合わせたイン
フレーション・ターゲティングとも解釈できる。
　上記⑴′～⑶′式に基づき，Clarida et al.［1999］は 2通りのケースについて
金利に関するフィードバック・ルールを導出した。第 1のケースは金融当
局が将来の金利調節にはコミットできず，損失関数⑶′式の最小化にあたっ
て民間部門の期待形成 Et tπ +1を所与とする場合である。一方，第 2のケース
は金融当局が将来の金利調節にコミット可能で，現在の金利変更が予想イ















失関数（⑶′式）における Et t jπ + j ≥( )1 は所与とされるため，最適化問題は今
期の損失
l i x it t t= ( ) ( ) + ( ){ }1 2 2 2/ π α  ……⑻　
の最小化問題に帰着する。これを解くと，フィードバック・ルールの代数式
は

















































































と変形でき，コミットが不可能（Et tπ +1 所与）の場合のインフレ供給曲線
π λ β πt t t t tx E u= + ++1  ……⑴′　
に比して xtの係数が大きい（ λ βρ λ/ 1 −( ) > となる）ことから確認できる。す
なわち，第 2のケースでは，所与の xtの減少がもたらすインフレ鎮静効果
が第 1のケースよりも大きく，inflation-output tradeoff が改善されている。 










この結果，今期における期待インフレ率 Et tπ +1の上昇は限られたものとなり，
今期価格設定を行う企業もこれを受けて値上げ幅を抑制せざるをえなくなる








　前項 2でみた Clarida et al.［1999］は，対外部門を含まない閉鎖経済モデ
ルであった。この項では，モデルを開放経済（小国）に拡張した際，インフ
レーション・ターゲティングに基づく金利調節ルールがどのような形状をと
るか，Galí and Monacelli［1999］，Clarida et al.［2001］［2002］を参考にしつ
つ略述する。
　前項までの閉鎖経済モデルにおいては，状態変数はインフレ率（GDPデフ
レータ・ベース）π と GDPギャップ xの二つであり，マクロ経済均衡の変遷
はインフレ供給曲線
π t tf x= ( )  ……⒃　
および IS曲線






π t t tf x s= ( ),  ……⒅　
IS曲線
x h i E E s st t t t t t t= ( )+ +, , ,π 1 1∆  ……⒆　
および実質為替レートに関する金利裁定式
s k i E E st t t t t t= ( )+ +, ,π 1 1  ……⒇　
からなる 3変数システムが必要となる。
　上記の閉鎖経済システム（⒃ ,⒄式）と開放経済システム（⒅ ,⒆ ,⒇式）
を比較すれば自明のように，開放経済においては単に遷移式の数が増えるだ
けでなく，変数間の相互依存関係も複雑化する。まずインフレ供給曲線（⒅






プ xを変化させる。また，実質為替レートの期待変化率 E st t∆ +1は期待輸入
物価変化率を介して消費者物価ベースの実質利子率に影響を与え，家計の消
費・貯蓄選択を通じて GDPギャップを左右する。開放経済における金融当
局は，「名目利子率 i→ GDPギャップ x→インフレ率π 」という直接的経路














P P PC F= −( ) + − − −1 1 1
1
1γ γη η η  ……21　





P PF = ℑ *  ……22　









F≡ = ℑ *  ……23　
と定義し，Sの長期均衡値 S からの乖離度を
s S d S
S S
S
≡ ≡ ≅ −log  ……24　
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と定義すると，上記仮定③（UIP）は，自国・外国の実質利子率 r r, ∗を用いて
r r E s s E
S S
St t t t t t
t t
t






+ +* 1 1  ……25　
ただし，Sの定義（（23）式）に合わせて，実質利子率は
r i E P P
r i E P P
t t t t t t t
t t t t t t t



























Y A Nt t t=  ……28　
のように特定化し，Dixit=Stiglitz型の独占的競争企業によるマークア
ップ・プライシングを仮定すると，IS曲線およびインフレ供給曲線
はインフレ率π ，実質為替水準 s，生産量 Yの長期均衡からの乖離率
y d Y Y Y= ≅ ( ) −log / 1に関する以下の方程式で表記可能となる。
y c r r y st t t t t t= −( ) ⋅ ⋅ ⋅( ) + + −( )+1 21γ γ γ γ η, , *  ……29　
ただし， y d Y Y Y= ≅ ( ) −log / 1は外国の生産水準（長期均衡からの
乖離率）。
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π β π θ φ σ φ µ
γ γ ησ
t t t t t t t
t
E y w s a
w
a d
= + +( ) − − +( ) + 




log A A At t≅ ( ) −1
 ……30
ただし， β は割引ファクター，θ は企業の価格変更頻度の
多さを示すパラメータ， µ t はコストプッシュ・ショック。
上記の IS方程式（29式）は，実質金利の経路 r jt j+{ } =( )0 1 2, , ,K と外国の所
得水準 yt∗を所与とすると，実質為替レートが減価するほど（自国財が外国財
に比して割安になるほど）自国の生産水準 ytが増加することを示す（上記29式
第 3項 γ γ η2 −( ) st参照）。一方，インフレ供給曲線（30式）は期待インフレ率
Et tπ +1を所与とすると，自国の生産水準 ytが高いほど，（GDPデフレータ・ベ
ースの）インフレ率が高くなることを示している（インフレ供給曲線〈30式〉
の第 2項θ φ σ+( ) yt 参照）。
　インフレ供給曲線（30式），IS曲線（29式），金利平衡式（25式）を連立させ，
労働市場に非効率性（distortion）がない状態（＝生産量 Yが潜在 GDPに等し


























































式を π , x( )の経路について解いた後，33式によって stの経路を求める，とい
う逐次解法が可能となる。さらに，33式を損失関数の一般形
L x s s jt t j t j t j t j
o
+ + + +{ } { } −( ){ }  =( )2 2
2
0 1 2, , , , , ,...π  ……34　
に代入することにより，損失関数も
L x jt t j t j+ +{ } { }( ) =( )2 2 0 1 2, , , , ,...π  ……35　
のような π , x( )のみの関数に退化させることができる。したがって金融当局
の最適化問題は，損失関数（35式）をインフレ供給曲線（35式）・IS曲線（32
式）の制約のもとで最小化するよう名目金利 i jt j+{ } =( ), , , ,...0 1 2 の経路を決
定することに帰着する。これは閉鎖経済における最小化問題と定性的には同
じとなる。
　以上をまとめると，閉鎖経済における Clarida et al.［1999］のモデルの分
析結果は，①選好が一次同次の効用関数で記述できる，②財の内外価格差が
ない，③カバーなし金利平衡式（Uncovered Interest Parity, 以下 UIP）が対数線
型近似で成り立つ，という三つの前提のもとでは定性的に保持される。すな






準 s st t, −1 にも依存することになる（Ball［1999］，Svensson［2000］など）。た












































となる（β → 0）につれて，inflation-output tradeoff の改善幅も減少していく


















π δ β π δt t t
N
t t tU U E u= − −( ) + + >+1 0,  ……36　
36式の第 1項は労働需給が逼迫しているとき（ U U N< のとき），賃金コスト
の上昇率の増加を通じてインフレ率が増加することを示す。36式の残りの項
は前節 2の⑴′式と同様であり，コストプッシュ・ショックを表わす uは⑺
式のような自己相関係数 ρ∈( )0 1, をもつ平均ゼロの AR⑴過程とする。さら




t= +ξ  ……37　
として表わされるとするとフィリップス曲線（36式）は











x U Ut t= − −( )ζ  ……38　
という形のオークン法則が成り立つと仮定すると⑼，36′式のフィリップス曲
線は
π λ β θ π θ
λ δ ζ θ δξ









x i E E x vt t t t t t= − −( ) + ++ +ϕ π 1 1  ……⑵′　














λ λ θ ϕ α


























−( ) + −( ) − ( ) −( )
αρ























　ここで注目すべきことは，41式の γπ 'の定義式において， λ が θ ϕ/( )よ
りも小さい場合，第 2項が負となり， γπ 'が 1よりも小さくなることであ
る。この場合，40式で与えられるフィードバック・ルールは予想インフレ率
Et tπ +1の 1％の上昇に対して名目金利を 1％以下しか上げないことを意味し，










　上記のような状況は，インフレ圧力（Et tπ +1 の上昇）がコストプッシュ・
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ショックのようなファンダメンタルズ要因に起因しているかぎりでは問題な










　一方，インフレ供給曲線が金利変化に対して安定的（ θ = 0 ）な場合，上
記31′式でみられたようにフィードバック・ルールにおける予想インフレ率
Et tπ +1の係数 γπ 'はϕ の値の如何にかかわらず 1より大きくなり，インフレ


















































π β π θ µt t t t t t t tE mc r E s= + + + +( )+ +1 1* ∆  ……42　
ただし，mctは標準的ケース（運転資金の借り入れが不要の場合）の
実質限界費用水準（均衡値からの乖離率）。




i E r E st t t t t t− = ++ +π 1 1* ∆  ……43　
に注意しつつ42式を GDPギャップ xtに関する式に変えると，前節 3の31式
と同型の以下のようなインフレ供給曲線の方程式が得られる。 




t t t w t t t
w t t
E x i u
w
u













更によって xt t,π( )平面でシフトする。これは，名目金利の変化が実質為替




L x jt t j t j+ +{ } { }( ) =( )2 2 0 1 2, , , , ,...π  ……35　
を上記のインフレ供給曲線（44式）と IS方程式






















ち，金融当局が最適金利調節ルールに従うかぎり，予想インフレ率 Et tπ +1の
1％の上昇に対して名目金利が 1％以下しか上がらず，結果的に実質利子率
















































　なお，本章では Clarida et al.［1999］にならって目標インフレ率 π 0 をゼロ






















⑷　上記⑶式において α = 0 は金融当局がインフレ率の変動のみを考慮すること
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を意味し，Svensson［1999］のいう strict inflation targeting に対応する。









て Céspedes et al.［2001］，Devereux and Lane［2001］，Morón and Winkelried
［2001］などがあげられるが，本章で取り上げるようなインフレ供給曲線の安
定性・均衡の非決定性の問題には触れていない。
⑼　このような Okun方程式は，生産関数が Y N K= { }min ,ζ のような Leontief
型とし，潜在 GDPを Y K= ，潜在 GDPに対応する雇用量を N K=
1
ζ とした
うえ，U を N N= の際の失業率として定義することによって得られる。















Amato, Jeffery and Stefan Gerlach［2002］“Inflation Targeting in Emerging Market 
322 第10章　開発途上国におけるインフレーション・ターゲティング政策　323
and Transition Economies: Lessons after a Decade,” European Economic Review, 
46(4/5), pp.781-790.
Ball, Laurence［1999］“Policy Rules for Open Economies,” in John Taylor ed., 
Monetary Policy Rules, Chicago: University of Chicago Press.
Bernanke, Ben, Thomas Laubach, Frederic Mishkin and Adam Posen［1999］Inflation 
Targeting, Princeton, N.J.: Princeton University Press.
Carare, Alina and Mark Stone［2003］“Inflation Targeting Regimes,” IMF Working 
Paper, 03/9.
Céspedes, Luis, Roberto Chang and Adrés Velasco［2001］“Dollarization of Liabilities, 
Net Worth Effects, and Optimal Monetary Policy,” Kennedy School of Govern-
ment, Harvard University, Mimeo.
Clarida, Richard, Jordi Galí and Mark Gertler［1999］“The Science of Monetary 
Policy: A New Keynesian Perspective,” Journal of Economic Literature, 37(4), 
pp.1661-1707.
―［2001］“Optimal Monetary Policy in Open versus Closed Economies: An 
Integrated Approach,” American Economic Review, 91(2), pp.248-252.
―［2002］“A Simple Framework for International Monetary Policy Analysis,” 
NBER Working Paper, 8870.
Devereux, Michael and Philip Lane［2001］“Exchange Rates and Monetary Policy in 
Emerging Market Economies,” University of British Columbia, Mimeo.
Galí, Jordi and Tommaso Monacelli［1999］“Optimal Monetary Policy and Exchange 
Rate Volatility in a Small Open Economy,” Boston University, Mimeo.
Masson, Paul, Miguel Savastano and Sunil Sharma［1997］“The Scope for Inflation 
Targeting in Developing Countries,” IMF Working Paper, 97/130.
Mishkin, Frederic［2000］“Inflation Targeting in Emerging Market Countries,” 
American Economic Review, 90(2), pp.105-109.
Morón, Eduardo and Diego Winkelried［2001］“Monetary Policy Rules for Financially 
Vulnerable Economies,” Universidad del Pacifico, Mimeo.
Phelps, Edmund［1994］Structural Slumps, Cambridge, Mass.: Harvard University 
Press.  
Pissarides, Christopher［2000］Equilibrium Unemployment Theory (2nd ed.), 
Cambridge Mass.: MIT Press.
Söderlind, Paul［2001］“Lecture Notes for Monetary Policy,” Stockholm School of 
Economics, Mimeo.
Svensson, Lars［1997］“Optimal Inflation Target, ‘Conservative’ Central Banks, and 
Linear Inflation Contracts,” American Economic Review, 87(1), pp.98-114.
―［1999］“Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule,” Journal of Monetary 
324
Economics, 43(4), pp.607-654.
― ［2000］“Open Economy Inflation Targeting,” Journal of International Economics, 
50(1), pp.155-183.
Taylor, John［2001］“The Role of Exchange Rate in Monetary-Policy Rules,” American 
Economic Review, 91(2), pp.263-267.
― ed.［1999］Monetary Policy Rules, Chicago: University of Chicago Press.
Taylor, Lance［1983］Structuralist Macroeconomics, Basic Books.
Walsh, Carl［1995］“Optimal Contracts for Central Bankers,” American Economic 
Review, 85(1), pp.150-167.
Woodford, Michael［1999］“Optimal Monetary Policy Inertia,” NBER Working Paper, 
7261.
